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Vorwort

Institutionelle Investoren sollen sich als Aktionire in ihren Portfoliogesell-
schaften fiir Nachhaltigkeitsbelange einsetzen. Die vorliegende Arbeit wid-
met sich diesem unter dem Begriff ,ESG-Stewardship“ bekannten Ansatz.
Sie stellt ESG-Stewardship konzeptionell vor, untersucht es aus rechtséko-
nomischer, rechtstatsichlicher und rechtsdogmatischer Perspektive und geht
auf ausgewihlte rechtspolitische Fragestellungen ein. Im Mittelpunkt der Un-
tersuchung steht die These, dass das nachhaltigkeitsbezogene Engagement
institutioneller Investoren differenziert beurteilt werden muss. Demnach ist
ESG-Stewardship als Unterfall des klassischen Stewardships grundsitzlich
rechtsdkonomisch zu begrifien und rechtlich weitestgehend zulissig. ESG-
Stewardship als gesellschaftspolitisches Instrument ist hingegen grundlegen-
den rechtsokonomischen Bedenken ausgesetzt und rechtlich tiberwiegend un-
zuldssig.

Die Arbeit wurde im Wintersemester 2024/2025 von der Juristischen Fa-
kultit der Humboldt-Universitit zu Berlin als Dissertation angenommen. Sie
entstand im Zeitraum von Februar 2021 bis Juni 2024, tiberwiegend wihrend
meiner Titigkeit als wissenschaftlicher Mitarbeiter am Lehrstuhl fiir Burger-
liches Recht und Wirtschaftsrecht der Humboldt-Universitit zu Berlin. Ge-
setzgebung, Rechtsprechung und Literatur befinden sich auf dem Stand von
April 2025.

Mein besonderer Dank gilt meinem Doktorvater Prof. Dr. Lars Klohn, an
dessen Lehrstuhl ich tiber viele Jahre hinweg zunichst als studentischer und
spater als wissenschaftlicher Mitarbeiter titig sein durfte. Seine rechtséko-
nomisch geprigte Perspektive auf das Recht, seine inspirierende Art und sein
grof$zligiger Vertrauensvorschuss haben die Grundlage fiir das Entstehen der
vorliegenden Arbeit gelegt. Prof. Dr. Gregor Bachmann danke ich herzlich fur
die zuigige Erstellung des Zweitgutachtens und Prof. Dr. Andreas Nelle fuir die
Ubernahme des Priifungsvorsitzes.

Prof. Dr. Alexander Hellgardt, Prof. Dr. Axel Metzger, Prof. Dr. Giesela
Ruihl sowie der viel zu frih verstorbenen Prof. Dr. Heike Schweitzer danke
ich fiir ihre hilfreiche Kritik wihrend der Entstehungsphase der Arbeit. Svenja
Briining, Philipp Hornung und Nils Weinberg bin ich sehr dankbar fiir ihre
inhaltlichen und sprachlichen Anmerkungen. Der Studienstiftung des deut-
schen Volkes gilt grofler Dank fiir die Gewdhrung eines grofiziigigen Promo-
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tionsstipendiums. Der Open-Access-Publikationsfonds der Humboldt-Uni-
versitit zu Berlin, die Johanna und Fritz Buch Gedichtnis-Stiftung sowie die
Studienstiftung ius vivum haben die Veroffentlichung der Arbeit groflztgig
gefordert, wofiir ich mich ebenfalls herzlich bedanke.

Ein besonderes Privileg war es, diese Arbeit in einem freundschaftlichen
und inspirierenden Umfeld am Lehrstuhl fir Birgerliches Recht und Wirt-
schaftsrecht der Humboldt-Universitit zu Berlin verfassen zu diirfen. Bessere
Rahmenbedingungen fiir das Erstellen der Arbeit hitte ich mir nicht wiin-
schen konnen. Fur die motivierende Zusammenarbeit, fiir viele ebenso kluge
wie konstruktive Anmerkungen und fiir die bereichernde gemeinsame Zeit
danke ich Dr. Jannik Adam, Julian Franke, Lola Witt und Jacob Zell.

Schliefflich gilt der grofite Dank meinen Eltern und meiner Zwillings-
schwester, die mich in allen Phasen dieser Arbeit und meines Lebens bedin-
gungslos unterstiitzt haben. Thnen ist diese Arbeit gewidmet.

Berlin, im August 2025 Jakob Jochmann
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Einleitung

A. Der Klimawandel und das Privat- und Wirtschaftsrecht

Ein Molekiil Kohlenstoffdioxid besteht aus einem Atom Kohlenstoff und
zwei Atomen Sauerstoff.! CO; ist ein unbrennbares, farbloses und geruch-
loses Gas. Es entsteht bei der Zellatmung von Lebewesen und bei der Ver-
brennung von Brennstoffen. Fir den menschlichen Korper ist CO, grund-
satzlich harmlos. Dennoch ist das durch menschliches Verhalten ausgestofiene
CO; ein Problem. Denn CO; und weitere Treibhausgase bewirken, dass die
Wirme in der Erdatmosphire nicht mehr ins Weltall entweichen kann.? Da-
durch erhitzt sich die Erde und es kommt zum anthropogenen Klimawan-
del. Wie ernst das Problem des Klimawandels ist, wird deutlich, wenn man
sich mit dem Bericht des Intergovernmental Panel on Climate Change aus
dem Jahr 2022 auseinandersetzt.?> Zwischen 2010 und 2019 war der Ausstof§
von Treibhausgasen so hoch wie in keinem Jahrzehnt zuvor. Der Ausstof§ von
CO, wird zudem nicht weniger, sondern steigt kontinuierlich. Die Folgen des
anthropogenen Klimawandels sind bereits heute spiirbar und verheerend. Die
Erderwirmung fithrt zu einem Anstieg des Meeresspiegels, Diirre- und Hit-
zeperioden, Hochwassern, Stiirmen und Uberschwemmungen. CO, und wei-
tere Treibhausgase bedrohen damit die Grundlagen menschlichen Lebens in
vielen Erdregionen. Ohne zu tibertreiben, lisst sich der anthropogene Klima-
wandel als eines der grofiten Probleme unserer Zeit bezeichnen.

Wie sollte der Klimawandel am besten bekampft werden? Die traditionelle
Antwort auf diese Frage lautet: Die Bekimpfung des Klimawandels ist nicht
Aufgabe des Privat- und Wirtschaftsrechts, sondern des 6ffentlichen Rechts.
Um den Klimawandel zu bekimpfen, sollte der Staat 6ffentlich-rechtliche

1 Zu dieser und den folgenden chemischen Ausfithrungen Oelkers, Kohlendioxid, in:
Bockler et al. (Hrsg.), Rompp Online, April 2025, https://roempp.thieme.de/lexicon/RD-
11-01458.

2 Fiir einen aktuellen Uberblick zu den naturwissenschaftlichen Grundlagen des Kli-
mawandels Haustein et al., 32 J. Clim. 4893 (2019); vgl. auch die Ubersicht zu den Treib-
hausgas-Emissionen in Deutschland unter https://www.umweltbundesamt.de/daten/
klima/treibhausgas-emissionen-in-deutschland.

3 IPCC, Climate Change 2022: Mitigation of Climate Change, 2022, insbes. S.6ff.,
2151f., 295ff., https://www.ipcc.ch/report/ar6/wg3/downloads/report/IPCC_AR6_WG
III_FullReport.pdf.
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Mafinahmen ergreifen, beispielsweise in Form von Verboten, Steuern, Grenz-
werten oder die Schaffung eines Emissionszertifikatshandels.* Diese durch
staatliche Sanktionsandrohungen bewihrten Mafinahmen sollen Unterneh-
men dazu anhalten, weniger umweltschidliche Treibhausgase auszustoflen.

Bei genauerer Betrachtung fithrt die Bekimpfung des anthropogenen Kli-
mawandels durch offentlich-rechtliche Steuerungsmechanismen jedoch zu
Schwierigkeiten. Denn der Klimawandel ist ein Anwendungsfall der Tragodie
der Allmende.> Das globale Klima stellt ein kollektives Gut aller Menschen
dar, sodass die Zuriickhaltung einzelner Staaten den Klimawandel nicht ef-
fektiv bekimpfen kann. Selbst wenn Deutschland ein radikales Verbot von
CO;-Emissionen verabschieden wiirde, wire das Problem des anthropogenen
Klimawandels nicht geldst. Chinesische, franzésische und US-amerikanische
Unternehmen wiirden weiter ungestért CO, emittieren. Um den Klimawan-
del mit den Mitteln des 6ffentlichen Rechts effektiv zu bekimpfen, bedarf es
daher des koordinierten Handelns aller Staaten, beispielsweise indem sie ver-
tragliche Vereinbarungen schlieffen oder bindende Regeln auf globaler Ebene
schaffen.® Fiir die Annahme, dass ein derartiges weltweites kollektives Zu-
sammenwirken nicht einfach realisierbar ist, findet sich zumindest anekdo-
tische Evidenz. So weigern sich etwa regemiflig einzelne Staaten, die durch
das Pariser Klimaabkommen” aufgestellten Vorgaben zu erfiillen.® Auch wenn
diese Arbeit keine ausfuhrliche Evaluation der offentlich-rechtlichen Mittel
zur Bekimpfung des Klimawandels leisten kann und will, lasst sich vorsichtig
festhalten, dass die Bekimpfung des Klimawandels mittels éffentlich-recht-
licher Steuerungsmechanismen grofle Herausforderungen bereithilt.

* Fiir einen Uberblick zu diesen umweltpolitischen Mafinahmen Aden, Umweltpolitik,
2012, S.79, 82; Edenhofer/Jakob, Klimapolitik: Ziele, Konflikte, Losungen, 2. Aufl. 2019,
S.701f.; Hackett, Environmental and Natural Resources Economics, 4. Aufl. 2011, S. 274 {f.;
Rodi, Okonomische Analyse des Offentlichen Rechts, 2014, S. 258 ff.; knapp Schon, ZfPW
2022, 207, 222£,; vgl. auch Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftli-
chen Entwicklung, Aufbruch zu einer neuen Klimapolitik, 2019, S.58ff.; grundlegend zu
verhaltensanreizenden Steuern Pigou, The Economics of Welfare, 4. Aufl. 1932.

5> Zum Klimawandel als Anwendungsfall der Tragddie der Allmende Nordhaus, Ma-
naging the Global Commons, 1994, S.3ff.; E. Posner/ Weisbach, Climate Change Justice,
2010, S.42ff.; lesenswert zudem Nordhaus, 109 Am. Econ. Rev. 1991 (2019); in der deut-
schen rechtswissenschaftlichen Literatur Wagner, NJW 2021, 2256, 2257; allgemein zur
Tragodie der Allmende Hardin, 162 Sci. 1243 (1968).

® Hackett, Environmental and Natural Resources Economics, 4. Aufl. 2011, S.278ff.;
E. Posner/ Weisbach, Climate Change Justice, S.51., 29ff.; Tirole, Economics for the Com-
mon Good, 2017, S.216ff.; Wagner, NJW 2021, 2256, 2258; vgl. Sachverstandigenrat zur
Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Aufbruch zu einer neuen Klima-
politik, 2019, 15ff.

7 Abrufbar unter https://www.bmuv.de/fileadmin/Daten_BMU/Download_PDF/
Klimaschutz/paris_abkommen_bf.pdf; ausfithrlich zum Pariser Klimaabkommen aus ju-
ristischer Sicht Bischof, Das Pariser Klimaschutzabkommen, 2022.

8 Vgl. nur Kuebler, Fiinf Jahre Pariser Klimaabkommen — eine Bilanz, DW (11. Dezem-
ber 2020).
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Vor diesem Hintergrund lohnt der Blick weg vom Staat hin zu den Privaten.
Konnen private Akteure mit den Mitteln des Privat- und Wirtschaftsrechts den
Klimawandel moglicherweise besser als einzelne Staaten bekimpfen?® Kon-
nen sie moglicherweise auch zur Bekimpfung weiterer gesamtgesellschaftli-
cher Probleme wie der Verletzung von Menschenrechten, der Geschlechter-
diskriminierung oder der Missachtung des Tierwohls beitragen? Aktuell wird
im Privat- und Wirtschaftsrecht eine ganze Reihe von Ansitzen diskutiert,
nach denen Private zum gesellschaftspolitischen Ziel der Nachhaltigkeit bei-
tragen konnten. Klimakliger verklagen Unternehmen mit hohen CO;-Emis-
sionen, damit diese die von ihnen verursachten Kosten des Klimawandels tra-
gen.! Kiufer betrachten die unzureichende Nachhaltigkeit der Kaufsache als
Sachmangel.!! Anleger beriicksichtigen bei Investmententscheidungen Nach-
haltigkeitskriterien.!> Manager behaupten, man miisse ihnen bei der Unter-
nehmensfihrung nur genug Freirdume geben und Unternehmen werden zum
Wohle aller handeln.!> Und schliefflich findet sich unter den nachhaltigkeits-

9 Allgemein zur Inanspruchnahme des Gesellschaftsrechts fiir gesellschaftspolitische
Zwecke in der deutschen rechtswissenschaftlichen Literatur Mitrwoch, Nachhaltigkeit und
Unternehmensrecht, 2022; Bachmann, ZHR 187 (2023), 166; Fleischer, DB 2022, 37; Flei-
scher, ZGR 2022, 466, 477 {f.; Habersack, Gutachten E zum 69. Deutschen Juristentag, 2012,
S. E33{f.; Mittwoch, in: Bayer etal. (Hrsg.), Nachhaltigkeitsrecht, 2023, S.57; Mittwoch/
Wetenkamp/Bleier, NJW 2022, 3601; Seibert, in: Vogt/Fleischer/Kalss (Hrsg.), Protago-
nisten im Gesellschaftsrecht, 2020, S. 169; R. Weber, ES Strenger, 2023, S.547; Weller/Benz,
ZGR 2022, 563; Weller/Hofl/Seemann, ZGR 2024, 180; speziell in Bezug auf den Deut-
schen Juristentag 2024 Weller, Gutachten F zum 74. Deutschen Juristentag, 2024; Weller,
NJW-Beil. 2024, 58; kritisch dazu Bachmann, NJW 2024, 2734; Fleischer, DB 2024, 2410;
Harnos, AG 2024, S28; Kalss, JZ 2024, 766; deutlich positiver M. Roth, NZG 2024, 1103; in
Bezug auf das allgemeine Zivilrecht Croon-Gestefeld, Gemeininteressen im Privatrecht,
2022; Hellgardt, Regulierung und Privatrecht, 2016; Schirmer, Nachhaltiges Privatrecht,
2023; Thénissen, Subjektive Privatrechte und Normvollzug, 2022 (vor allem aus zivilprozes-
sualer Perspektive); Halfmeier, AcP 216 (2016), 717; Hellgardt/Jouannaund, AcP 222 (2022),
163; Neuner, ZtPW 2024, 127; Schirmer, ZEuP 2021, 35; Schweitzer, AcP 220 (2020), 544.

10 Grofle Aufmerksamkeit erlangte dabei der Fall des peruanischen Landwirts Sadl
Luciano Lliuya, der derzeit RWE wegen seines Beitrags zum Klimawandel verklagt; In-
formationen und die Gerichtsdokumente finden sich unter https://rwe.climatecase.org/
rechtliches; zu diesem Fall ausfihrlich Wagner, Klimahaftung, 2020; Kieninger, ZHR
187 (2023), 348; Wagner/Arntz, in: Kahl/Weller (Hrsg.), Climate Change Litigation, 2021,
S.405; zur Frage der Kausalitit Schirmer, JZ 2021, 1099; jingst monographisch Simon, Kli-
mahaftung von Unternehmen, 2024; Tran, Grenziiberschreitende Klimaklagen, 2024.

11 Beck, NJW 2022, 3313; Croon-Gestefeld, NJW 2022, 497; Gsell, ZHR 187 (2023),
392; Schirmer, ZEuP 2021, 35, 43 {f.; zu unrichtigen CSR-Angaben Asmussen, Haftung fiir
CSR, 2020; Asmussen, NJW 2017, 118; Grunewald, NJW 2021, 1777; zu Klimaschutz und
Vertragsrecht Hellgardt, in: Hellwege/Wolff (Hrsg.), Klimakrisenrecht, 2024, S. 317.

12 Gietzelt, Nachhaltiges Investment, 2019; Bueren, ZGR 2019, 813, 816 ff.; Kl6hn/Joch-
mann, KlimaRZ 2022, 12, 131.; Mollers, ZHR 185 (2021), 881; zu Green Bonds Coulmas,
Anlegerschutz bei Green Bonds, 2024.

13 Besonders medienwirksam war die Mitteilung des Business Roundtable Statement
on the Purpose of the Corporation 2019; dazu in der deutschsprachigen Literatur etwa
Apfelbacher, FS Krieger, 2020, S.27; sehr optimistisch Mittwoch, Nachhaltigkeit und Un-
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orientierten privaten Akteuren auch die im Mittelpunkt der vorliegenden Ar-
beit stehende Gruppe: institutionelle Investoren.

B. Institutionelle Investoren und ESG-Stewardship

Institutionelle Investoren haben als weltweit agierende Aktionire borsen-
notierter Aktiengesellschaften eine gewaltige wirtschaftliche Bedeutung. Zu
thnen gehoren beispielsweise Investmentfonds, Pensionsfonds, Banken, Ver-
sicherungen und Hedgefonds.!* BlackRock, der grofite Vermogensverwalter
der Welt, verwaltet ein Vermdgen von iiber 10 Billionen US-Dollar.'’> Auch
in Deutschland verfiigen institutionelle Investoren iiber einen bedeutenden
Marktanteil. 56,8 Prozent der Anteile des DAX-40 werden von institutionel-
len Investoren gehalten.!® In zwolf der 40 DAX-40-Gesellschaften ist Black-
Rock der grofite Aktionar.

Wie konnen institutionelle Investoren zum gesellschaftspolitischen Ziel der
Nachhaltigkeit beitragen? Zwei Ansitze sind denkbar. Erstens konnten in-
stitutionelle Investoren die Aktien bestimmter Unternehmen aus ihren Port-
folios ausschlieflen (,Exit“).1” Dies konnte bewirken, dass die Kurse der aus-
geschlossenen Unternehmen sinken, und so dem Management signalisieren,
dass es nachhaltiger handeln soll. Ob diese Strategie tatsichlich wirkungsvoll
ist, lisst sich insbesondere aus finanzékonomischen Griinden anzweifeln.!$
Fiir die vorliegende Untersuchung bleibt diese Strategie im Folgenden unbe-
rlicksichtigt. Stattdessen steht der zweite mogliche Ansatz im Mittelpunkt der
vorliegenden Arbeit. Institutionelle Investoren konnten als Aktionare im Sinne
der Nachhaltigkeit auf die Unternehmensleitung ihrer Portfoliogesellschaften
einwirken (,,Voice®). Sie konnten ihre Aktionirsrechte nachhaltigkeitsbezogen
einsetzen und ihre Portfoliogesellschaften so zu einem mit der Umwelt und der

ternehmensrecht, 2022, S.123ff. (Shareholder Value als Hindernis der Nachhaltigkeit);
kritisch hingegen Bainbridge, The Profit Motive, 2023, S.105ff., 125ff.; Bebchuk/Kas-
tiel/ Tallarita, 77 Bus. Law. 731 (2022); Bebchuk/Tallarita, 106 Cornell L. Rev. 91 (2021);
Bebchuk/ Tallarita, 75 Vand. L. Rev. 1031 (2022); Hannes/Libson/Parchomovsky, 49 BYU
L. Rev. 1137, 11581f. (2024). Zur Diskussion um die aktienrechtliche Zielkonzeption noch
s.u. Kap.4 B.1.3.a).

4 Zum Begriff der institutionellen Investoren ausfithrlich s.u. Kap. 1 A.IL. 1.

15 Barbuscia, BlackRock assets hit record $11.6 trillion in fourth quarter, Reuters
(15. Januar 2025).

16 Zur wirtschaftlichen Bedeutung institutioneller Investoren in Deutschland s.u.
Kap.2 A.1

17 Die Terminologie ,,Exit“ und ,Voice“ geht zuriick auf Hirschman, Exit, Voice, and
Loyalty, 1970.

18 Vgl. die Auswertung der empirischen Literatur s.u. Kap. 4 B.I1.3.a) mit Fn. 897; eine
auf Nachhaltigkeit bezogene Kritik an der Exit-Strategie findet sich bereits bei Kelrsch, Ak-
tionarsrechte und Nachhaltigkeit, 2012, S. 651.; allgemein kritisch Kalss, Anlegerinteressen,
2001, S.370ff.
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Gesamtgesellschaft vertriglichen Verhalten bewegen. Ob dieser Ansatz Erfolg
verspricht und mit welchen Vor- und Nachteilen er einhergeht, soll die vorlie-
gende Untersuchung kliren.

Das Stichwort fiir den Ansatz, nach dem sich institutionelle Investoren in
ithren Portfoliogesellschaften fiir Nachhaltigkeitsbelange engagieren sollen,
lautet ESG-Stewardship. Es greift den seit der Finanzkrise 2008 geldufigen
Begriff Stewardship auf. Nach dem urspriinglichen Stewardship-Konzept
sollen sich institutionelle Investoren aktiv in die Corporate Governance ihrer
Portfoliogesellschaften einbringen und die Unternehmensleitung kontrollie-
ren. Im Hinblick auf Nachhaltigkeitsaspekte wird der Begriff um die in der
Investmentindustrie hiufig genutzten ESG-Belange erginzt. Dabei steht ,E¢
tir Environment (Umwelt), ,,S“ fiir Social (Soziales) und ,,G* fiir Governance
(Unternehmensfithrung). Bei ESG-Stewardship geht es also darum, dass sich
institutionelle Investoren in ihren Portfoliogesellschaften fiir die Belange Um-
welt, Soziales und Unternehmensfithrung einsetzen sollen.

Institutionelle Investoren betreiben ESG-Stewardship in zunehmender
und medienwirksamer Weise. Larry Finks offener Brief ,A Sense of Pur-
pose“ aus dem Jahr 2018" schlug besonders hohe Wellen.?° In seinem Schrei-
ben forderte der CEO von BlackRock ein grundsitzliches Umdenken in den
Vorstinden der Portfoliogesellschaften von BlackRock — von nun an solle
der gesamtgesellschaftliche Nutzen der Unternehmen im Vordergrund ste-
hen. Larry Fink veroffentlichte tiber mehrere Jahre?! Briefe mit Abhandlun-
gen zu dhnlichen Themen — vom Corporate Purpose 2019%2 iiber Umweltrisi-
ken 2020%3 und die Bedeutung gesellschaftlich verantwortlicher Unternehmen
in der Pandemie 2021%* bis hin zum Stakeholder Capitalism 2022.25 Die drei
groflen Indexfondsanbieter BlackRock, StateStreet und Vanguard setzen sich

19 Fink, A Sense of Purpose, Harv. L. Sch. F. on Corp. Gov. & Fin. Reg. (17. Januar
2018), https://corpgov.law.harvard.edu/2018/01/17/a-sense-of-purpose/.

20 Aus der US-amerikanischen Presse u. a. Sorkin, BlackRock’s Message: Contribute to
Society, or Risk Losing our Support, New York Times (15. Januar 2018); kritisch hinsicht-
lich der Umsetzbarkeit Nocera, It’s hard for an Index-Fund Guy to Push Social Change,
Bloomberg (17. Januar 2018); aus der deutschen Presse etwa Hoppner, Verkehrte (Finanz-)
Welt: Die Finanzwelt muss die Sinnfrage stellen, Wirtschaftswoche (6. Mirz 2018).

21 Zu dem Abreiflen der Verdffentlichung dieser Briefe und der moglichen Riickfiih-
rung auf den ESG Backlash in den USA s.u. Kap.2 A.IL.4.b).

22 Fink, Purpose & Profit, Harv. L. Sch. F. on Corp. Gov. & Fin. Reg. (13. Januar 2019),
https://corpgov.law.harvard.edu/2019/01/23/purpose-profit/.

23 Fink, A Fundamental Reshaping of Finance, Harv. L. Sch. F. on Corp. Gov. &
Fin. Reg. (16. Januar 2020), https://corpgov.law.harvard.edu/2020/01/16/a-fundamental-
reshaping-of-finance/.

24 Fink, Letter to CEOs, Harv. L. Sch. F. on Corp. Gov. & Fin. Reg. (30. Januar 2021),
https://corpgov.law.harvard.edu/2021/01/30/letter-to-ceos/.

25 Fink, Letter to CEOs, Harv. L. Sch. F. on Corp. Gov. & Fin. Reg. (19. Januar 2022),
https://corpgov.law.harvard.edu/2022/01/19/letter-to-ceos-2/.
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beispielsweise weltweit erfolgreich fiir Geschlechterdiversitit in den Verwal-
tungsraten ihrer Portfoliogesellschaften ein.?6

Auch Hedgefonds und weitere institutionelle Investoren engagieren sich
inzwischen in ihren Portfoliogesellschaften fiir Nachhaltigkeitsbelange. Im
Jahr 2021 gelang es dem aktivistischen Hedgefonds Engine No. 1 in Zusam-
menarbeit mit anderen institutionellen Investoren wie BlackRock, auf der
Hauptversammlung des Ol-Riesen ExxonMobil drei Sitze im Verwaltungsrat
mit nachhaltigkeitsorientierten Mandatstriagern zu besetzen.?”” Enkraft ver-
suchte 2022, RWE zur Abspaltung ihres Braunkohlegeschifts zu bringen.?8
Im gleichen Jahr wollte eine Investorengruppe um den Church of England
Pensions Board eine Regelung in der Satzung von VW verankern, nach der
VW seine klimabezogenen Lobbyaktivititen offenlegen muss.?? Selbst der
Hedgefonds-Manager Carl Icahn, angeblich Vorbild fiir die Figur des riick-
sichtslosen Borsenhindlers Gordon Gekko in dem Film ,,Wall Street®, setzte
sich 2022 bei McDonald’s fiir das Tierwohl ein.*°

Weltweit greifen staatliche Stellen das Konzept des ESG-Stewardships auf.
In vielen Landern gibt es sog. Stewardship Codes. Dabei handelt es sich um
Kodizes, nach denen sich institutionelle Investoren zur aktiven Einflussnah-
me in ihren Portfoliogesellschaften bekennen. Inzwischen konzentriert sich
die Mehrzahl dieser Stewardship Codes auf ESG-Belange.®! In Deutschland
gibt es bisher keinen eigenen Stewardship Code. Allerdings verlangen auch
der europiische und der deutsche Gesetzgeber, dass sich institutionelle In-
vestoren in ihren Portfoliogesellschaften fiir ESG-Belange einsetzen. So for-
dert Art.3g Abs. 1 lit.a) Satz 2 der zweiten Aktionirsrechterichtlinie,? dass
sich die Mitwirkungspolitik institutioneller Anleger und Vermogensverwalter
auch auf ESG-Belange bezieht. Es zeichnet sich zudem ab, dass der europii-
sche und der deutsche Gesetzgeber zukiinftig noch weiter auf ESG-Steward-
ship setzen werden. Nach dem EU-Aktionsplan: ,,Finanzierung nachhaltigen

26 Zu Umfang und Wirkung der Mafinahmen Gormley/Gupta/Matsa/Mortal/ Yang,
149 J. Fin. Econ. 323 (2023).

27 Zur Kampagne Engine No. 1/ExxonMobil noch ausfiihrlich s.u. Kap.3 B.1.2.

28 Zur Kampagne Enkraft/RWE noch ausfiihrlich s.u. Kap.3 B.1.4.

29 Zur Kampagne Investorengruppe/VW noch ausfiihrlich s.u. Kap.3 B.1.5.

30 Zur méglichen Vorbildrolle fiir Gordon Gekko Lindner, Das Mitgefiihl eines Fi-
nanzhais, FAZ (8. April 2022). Zur Kampagne Icahn/McDonald’s noch ausfihrlich s.u.
Kap.3B.1.3.

3 Vgl. dazu die Beitrige in Katelouzou/Puchniak (Hrsg.), Global Shareholder Ste-
wardship, 2022, wonach 21 von 25 besprochenen Stewardship Codes ESG-Belange bertick-
sichtigen.

32 Richtlinie (EU) 2017/828 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 17. Mai
2017 zur Anderung der Richtlinie 2007/36/EG im Hinblick auf die Férderung der lang-
fristigen Mitwirkung der Aktionire, ABl. EU L 132 vom 20.5.2017, S. 1; vgl. dabei zu ESG
etwa Koch, AG 2023, 553, 5591.; zudem Ferrarini, Riv. Soc. 2020, 27, 30; Strampelli, ECCL
2024, 247. Ausfihrlich zu ESG-Stewardship dabei noch s.u. Kap.4 C.1.4.2).
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Wachstums“ aus dem Jahr 2018 sollen institutionelle Investoren eine zentrale
Rolle dabei spielen, die aus dem Klimawandel und sozialen Problemen resul-
tierenden finanziellen Risiken zu bewiltigen.?® In der im Juli 2021 veroffent-
lichten aktualisierten Strategie zur Finanzierung einer nachhaltigen Wirt-
schaft heifft es ausdriicklich, dass die Kommission Rahmenregelungen fiir
Stewardship und Engagement von Anlegern tberpriift und untersucht, wie
in diesem Zusammenhang die Nachhaltigkeitsziele der EU besser verwirk-
licht werden kénnen.?* Auch der Abschlussbericht des Sustainable-Finance-
Beirats der Bundesregierung aus dem Jahr 2021 empfiehlt, eine Infrastruktur
fir ESG-Engagement in Deutschland zu schaffen.?®

Zudem setzt die internationale Rechtswissenschaft grofle Hoffnungen auf
ESG-Stewardship.’® Sie konzentriert sich vor allem darauf, das bestehende

3 Aktionsplan: Finanzierung nachhaltigen Wachstums, COM (2018) 97 final, S. 3, 10{.,
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:52018DC0097&fro
m=EN; fiir einen Uberblick tiber die den Aktionsplan umsetzenden Rechtsakte Klohn/
Jochmann, KlimaRZ 2022, 12.

3 Strategie zur Finanzierung einer nachhaltigen Wirtschaft, COM (2021) 389 final,
S.18, https://eur-lex.curopa.eu/resource.html?uri=cellar:9f5¢7¢95-df06-11eb-895a-01aa75
€d71a1.0003.02/DOC_1&format=PDF; dazu etwa knapp Felicetti, 29 Colum. J. Eur. L. 83,
86 (2023).

3 Sustainable-Finance-Beirat der Bundesregierung, Shifting the Trillions: Ein nachhal-
tiges Finanzsystem fiir die Grofle Transformation, 2021, S. 36, 128ff., https://sustainable-
finance-beirat.de/wp-content/uploads/2021/02/210224_SFB_-Abschlussbericht-2021.
pdf. Zudem hat der aktuelle Sustainable-Finance-Beirat erst kiirzlich eine ,Engagement-
Plattform® fiir Deutschland gefordert; vgl. Abschlussbericht der Arbeitsgruppe ,Engage-
ment-Plattform® des Sustainable Finance-Beirats der Bundesregierung, Marz 2024, https://
sustainable-finance-beirat.de/wp-content/uploads/2024/03/SFB_AG_Engagement_
Plattform_Abschlussbericht_final.pdf.

36 Alexander, 32 ]. Appl. Corp. Fin. 24 (2020); Barzuza/Curtis/Webber, 93 South.
Cal. L. Rev. 1243 (2020); Battocletti/Enrigues/Romano, 48 J. Corp. L. 541 (2023); Coffee,
2021 Colum. Bus. L. Rev. 602 (2021); Condon, 95 Wash. L. Rev. 1 (2020); Condon, ,Green
Corporate Governance (March 4, 2024), https:/papers.ssrn.com/abstract_id=4556184;
Eccles/Mastagni/Jenkinson, An Introduction to Activist Stewardship, Harv. L. Sch. F. on
Corp. Gov. & Fin. Reg. (1. Mirz 2021), https://corpgov.law.harvard.edu/2021/03/01/an-
introduction-to-activist-stewardship/; Enriques/Romano, 64 Ariz. L. Rev. 51 (2022); Gor-
don, 47 J. Corp. L. 627 (2022); Gordon, Systematic Stewardship: It’s Up to the Shareholders
a Response to Profs. Kahan and Rock (August 8, 2023), https://papers.ssrn.com/abstract_
1d=4521822; Gordon, Unbundling Climate Change Risk from ESG (August 22, 2023),
https://papers.ssrn.com/abstract_id=4547679; Kelly, 21 J. Corp. L. Stud. 467 (2021); Kiihle,
NZG 2023, 1583, 1589; Puchniak/ Varottil, 50 J. Corp. L. 617 (2025); Ringe, 7:2 Ann. Corp.
Gov. 1 (2022); vgl. auch Ringe, in: Enriques/Strampelli (Hrsg.), Board-Shareholder Dia-
logue, 2024, S.242; schon frith Hess, 2 Va. L. & Bus. Rev. 221 (2007); grundsatzlich optimis-
tisch auch Kebrel, Der Einfluss von Sustainable Finance, 2023; Fairfax, in: Enriques/Stram-
pelli (Hrsg.), Board-Shareholder Dialogue, 2024, S.214; knapp Winterbalder, Indexfonds
in der Corporate Governance, 2022, S. 1941f.; Fleischer, DB 2022, 34, 39; Steuer, ZIP 2023,
13, 20; Weller/Benz, ZGR 2022, 563, 5941.; Weller/Hoppmann, AG 2022, 640, 641; etwas
zuriickhaltender Enriques/Strampelli, in: Enriques/Strampelli (Hrsg.), Board-Shareholder
Dialogue, 2024, S. 1, 14ff.; Troger, FS Cahn, 2024, S. 461, 464{f.; J. Vetter, AG 2023, 564,
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Engagement institutioneller Investoren fiir ESG-Belange zu begriinden. Nach
einem weit verbreiteten Erklirungsansatz betreiben institutionelle Investoren
ESG-Stewardship, weil die Externalititen ihrer Portfoliogesellschaften einen
Einfluss auf andere Gesellschaften in ihren Portfolios haben konnen.’” Auch
wirden der Klimawandel und soziale Unruhen fiir institutionelle Investoren
systematische Risiken darstellen, die sie nicht diversifizieren konnen. Aus die-
sen Grunden hitten institutionelle Investoren einen groflen finanziellen An-
reiz zum ESG-Stewardship. Einige Rechtswissenschaftler sehen in ESG-Ste-
wardship daher ein wichtiges Instrument, um den Klimawandel und weitere
gesamtgesellschaftliche Probleme zu bekimpfen. Weil institutionelle Investo-
ren international agieren, seien sie in einer besseren Position als Staaten, um
auf globale Probleme wie den Klimawandel zu reagieren. Dies legt den rechts-
politischen Schluss nahe, die Aktionirsrechte so auszugestalten, dass insti-
tutionelle Investoren moglichst effektiv ESG-Stewardship betreiben konnen.
In diese Richtung gehende rechtspolitische Forderungen beziehen sich bei-
spielsweise auf die Erweiterung der Kompetenzen der Hauptversammlung in
Bezug auf ESG-Belange, die Schaffung nachhaltigkeitsbezogener Ausnahme-
vorschriften fir die kapitalmarktrechtlichen Regeln zum acting in concert und
die Einfithrung eines Stewardship Codes mit einem Schwerpunkt auf ESG-
Belangen.

C. Kritik an ESG-Stewardship und Forschungsfragen

Doch umso mehr ESG-Stewardship an Bedeutung gewinnt, desto lauter wird
auch die Kritik an dem nachhaltigkeitsbezogenen Verhalten institutioneller
Investoren. Institutionelle Investoren wie BlackRock seien ,rationale Heuch-

ler.*® Dass institutionelle Investoren zur Nachhaltigkeit beitragen sollen,

fihre zu einer ,schrittweise[n] Demontage der Kapitalmirkte in Europa“.®”

ESG-Stewardship konnte ,,Krifte [freisetzen], die der borslichen Preisbildung
im freien Spiel von Angebot und Nachfrage entgegenwirken und zugleich die

5681f.; J. Vetter, in: Nietsch (Hrsg.), Nachhaltiges Aktienrecht, 2023, S.71; ohne Schwer-
punkt auf institutionelle Investoren allgemein zu Aktioniren in Zusammenhang mit Nach-
haltigkeit optimistisch Keltsch, Aktionarsrechte und Nachhaltigkeit, 2012; Schirmer, ZHR
188 (2024), 60; zudem nun wohl auch Harf, Einflussmoglichkeiten der Aktionire, 2025; vgl.
dartiber hinaus die Umfrage von Stroebel/Wurgler, 142 J. Fin. Econ. 487, 496 (2021), wo-
nach 48 % der 861 befragten Wissenschaftler, Praktiker und im 6ffentlichen Dienst Tétigen
institutionelle Investoren als einen der drei wichtigsten Mechanismen zur Reduktion von
CO,-Emissionen bezeichneten.

% Zu dem allerdings sehr begrenzten Anreiz institutioneller Investoren, Externalititen
ihrer Portfoliogesellschaften zu internalisieren, noch ausfihrlich s.u. Kap.2 A.I1.2.

38 Christie, 55 UC Dav. L. Rev. 875, 876 (,,rational hypocrisy“).

39 Ekkenga, WM 2020, 1664.
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Koordinaten kapitalmarktlicher Fungibilitit verschieben.“*® Und iiberhaupt:
»Politische Themen sollten im Kongress und im Reprasentantenhaus, nicht
aber in den Riumen des Vorstands oder der Hauptversammlung diskutiert
werden.“*! 2022 zogen republikanische Bundesstaaten sogar Geld von Black-
Rock mit der Begriindung ab, der institutionelle Investor wiirde sich nicht
hinreichend auf finanzielle Erwigungen stiitzen.*? Presse und juristische Li-
teratur sprechen bereits von einem ,,ESG Backlash“.#3

Im Einzelnen sind drei Kritikpunkte an ESG-Stewardship auszumachen.
Erstens konnte sich ESG-Stewardship negativ auf die adressierten Portfolio-
gesellschaften auswirken.** Wihrend das urspriingliche Stewardship-Konzept
bezweckte, die Unternehmensleitung der Portfoliogesellschaften besser zu
kontrollieren, konnte ESG-Stewardship dem Management eine weitere Aus-
rede geben, um sich einer externen Kontrolle zu entziehen. Spielt ESG-Ste-
wardship dem Management der Portfoliogesellschaften in die Karten, damit
dieses seinen eigenen Vorteil maximieren kann? Entspricht der Einsatz insti-
tutioneller Investoren fiir Umwelt und Gesamtgesellschaft den finanziellen
Interessen der Portfoliogesellschaften?

Zweitens konnten institutionelle Investoren ESG-Stewardship auf Kos-
ten ihrer Anleger® betreiben.*¢ Institutionelle Investoren setzen sich nicht
mit threm eigenen Geld, sondern mit dem Geld ihrer Anleger fiir Nachhaltig-

40 Fkkenga, WM 2022, 17651.

41 Gramm/Solon, Keep Politics Out of the Boardroom, Wall Street Journal (18. Juli
2018) (eigene Ubersetzung).

42 Temple-West, US Republicans pull $1bn from BlackRock over ESG investing con-
cerns, Financial Times (9. Oktober 2022).

43 Ramkumar, Some GOP States Push Against ESG Investing Trend, Wall Street Jour-
nal (30. August 2022); Temple-West/Masters, Florida to pull $2bn from BlackRock in sprea-
ding ESG backlash, Financial Times (1. Dezember 2022); dazu knapp Bachmann, ZHR
187 (2023), 166, 180; Bohringer/Déding, AG 2022, R304; Renner/Kindt, JZ 2023, 313, 318;
jungst ausfithrlich Kuntz, ZGR 2024, 745, insbes. 749 ff.

* Kahan/Rock, 48 J. Corp. L. 497, 508ff. (2023); Kahan/Rock, 15 . Leg. Anal. 108,
111££. (2023); Mahoney/Mahoney, 2021 Colum. Bus. L. Rev. 840 (2021); Sharfman, 12 Harv.
Bus. L. Rev. Online 1 (2021); andeutungsweise Habersack, NZG 2023, 1103, 1106; bezogen
auf die Vergiitung von Verwaltungsratsmitgliedern Bebchuk/Tallarita, 48 J. Corp. L. 37
(2022).

4 Der Begriff ,,Anleger” wird hier und im Folgenden genutzt, weil sich die Arbeit auf
einen renditeorientierten Investmentfonds als wichtiges Beispiel fiir institutionelle Inves-
toren konzentriert; dazu sogleich im Text.

46 Fisch, 46 Seattle U.L. Rev. 367, 382ff. (2023); Fisch/Schwartz, 102 Tex. L. Rev. 1,
18ff. (2024); Goshen/Hamdani, Will Systematic Stewardship Save the Planet? (Februa-
ry 7, 2024), https://papers.ssrn.com/abstract_id=4605549, sub. 1.C.; Gosling/MacNeil,
CML]J 18 (2023), 172; Griffith, 98 Tex. L. Rev. 983, 1014 {f. (2020); Kahan/Rock, 100 B. U.
L. Rev. 1771, 1797, 1809 (2020); Kahan/Rock, 48 J. Corp. L. 497, 5201f. (2023); Mahoney/
Mahoney, 2021 Colum. Bus. L. Rev. 840 (2021); Pacces, 25 Theo. Inqu. L. 43 (2024); Sharf-
man, 71 Case West. Res. L. Rev. 1241 (2021); Sharfman, 48 J. Corp. L. 463 (2023); Tallarita,
76 Vand. L. Rev. 511 (2023); Tallarita, 171 U. Pa. L. Rev. Online 1 (2023); in Deutschland
Ekkenga, WM 2020, 1664, 1669; Lieberknecht, 14 Am. U. Bus. L. Rev. 121, 140ff. (2025);
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keitsbelange ein. Kénnen institutionelle Investoren nach dem geltenden Recht
im Namen der Nachhaltigkeit auf Kosten ihrer Anleger allgemeine politische
Ziele verfolgen? Fithrt ESG-Stewardship dazu, dass institutionelle Investoren
letztlich jede Investmententscheidung rechtfertigen konnen, mag sie noch so
finanziell nachteilhaft fiir ihre Anleger sein?

Drittens ist fraglich, ob ESG-Stewardship aus gesamigesellschaftlicher
Sicht ein geeignetes Mittel darstellt, um Probleme wie den Klimawandel zu
bekdmpfen.*” Statt der Umwelt und der Gesamtgesellschaft konnte ESG-Ste-
wardship primir dem Marketing der institutionellen Investoren oder der Ver-
hinderung staatlicher Regulierung dienen. Sollte dies der Fall sein, liefSe sich
daran zweifeln, ob ESG-Stewardship tatsichlich die Probleme der Umwelt
und der Gesamtgesellschaft 16sen kann. Kann ESG-Stewardship zum gesell-
schaftspolitischen Ziel der Nachhaltigkeit beitragen? Oder verkehrt es seine
auf die Losung gesamtgesellschaftlicher Probleme gerichtete Stof8richtung in
ihr Gegenteil, indem es von notwendiger 6ffentlich-rechtlicher Regulierung
ablenkt?

Vor diesem Hintergrund ist eine rechtswissenschaftliche Arbeit von gro-
fem Gewinn, die ESG-Stewardship grundlegend und umfassend untersucht.
Fiir den Rechtsanwender kann sie systematisch darlegen, welche Instrumente
institutionellen Investoren fiir ihr ESG-Stewardship derzeit zur Verfiigung
stehen, welche rechtlichen Grenzen sie bei dem nachhaltigkeitsbezogenen
Einsatz in ihren Portfoliogesellschaften beachten miissen und welche Pflich-
ten sie in Bezug auf ESG-Stewardship treffen. Fiir den Geserzgeber kann sie
herausarbeiten, ob ESG-Stewardship rechtspolitischen Handlungsbedarf im
Aktien- und Kapitalmarktrecht aufwirft. Und fir die Rechtswissenschaft hat
sie Bedeutung, weil sie das in einer Vielzahl von Debatten relevante Argu-

Lieberknecht, in: Bayer etal. (Hrsg.), Nachhaltigkeitsrecht, 2023, S.189, 197ff.; knapp
Klshn, ZHR 185 (2021), 182, 196.

47 Balp/Strampelli, EBOR 23 (2022), 869; Bebchuk/Hirst, 119 Colum. L. Rev. 2029,
2066ff. (2019); Fisch, 46 Seattle U.L. Rev. 367, 374 (2023); Goshen/Hamdani, Will Syste-
matic Stewardship Save the Planet? (February 7, 2024), https://papers.ssrn.com/abstract_
1d=4605549; Goshen/Hamdani/Raskolnikov, Poor ESG: Regressive Effects of Climate
Stewardship (April 15, 2024), https://papers.ssrn.com/abstract_id=4771137; Kahan/Rock,
100 B.U. L. Rev. 1771, 1797, 1809 (2020); Kahan/Rock, 48 J. Corp. L. 497, 505 ff. (2023);
Kahan/Rock, 15 J. Leg. Anal. 108, 122ff. (2023); Katelouzou, Investor Stewardship: The
State of the Art and Future Prospects (January 22, 2024), https://papers.ssrn.com/abstract_
1d=4470704, sub. IV. A.; Lund, 171 U. Pa. L. Rev. 77, 1371f. (2022); Mahoney/Mahoney,
2021 Colum. Bus. L. Rev. 840, 856 (2021); Strampelli, 11 Harv. Bus. L. Rev. Online 1 (2021);
Tallarita, 76 Vand. L. Rev. 511 (2023); knapp Bainbridge, The Profit Motive, 2023, S. 158 ff.;
in Deutschland KK-AktG/Troger, 4. Aufl. 2023, Vor §§118ff. Rn.29b; knapp wohl auch
Habersack, NZG 2023, 1103, 1106; ahnlich, aber ohne klare Position Lieberknecht, 14 Am.
U. Bus. L. Rev. 121, 149 (2025) (,,Thus although we should moderate our expectations, we
can expect institutional investors to remain vocal and influential proponents of decarboni-
zation.“); ebenso Lieberknecht, in: Bayer et al. (Hrsg.), Nachhaltigkeitsrecht, 2023, S. 189,
1961.
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Hicks-Kriterium
Kundenzufriedenheit 58
Kurserwartung 348
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- Aussprache ohne Beschluss 251 ff.

— Beispiel fiir ein formelles Instrument
des ESG-Stewardships 34, 196

— Eigenverantwortlichkeit des Vorstands
278

— Enkraft/RWE 15, 160f., 167

— Investorengruppe/VW 161, 167, 171,
280ff.

- Kosten 93

— Meinungsbeschluss ohne Bindungswir-
kung 245ff.

— mitgliedschaftliche Treuepflichten 324{.

— Say on Climate 402

— verbindlicher Beschluss 244f.

— Zulassigkeit offentlichkeitswirksamer
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Allmende

Tragodie der Allmende 2

Transaktionskosten 84, 93f., 99, 139, 411

Transaktionskostentheorie 84
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Umweltschutz 45, 104, 122, 291, 330, 409,
421

Umweltschutzinitiativen 361

Umweltskandale 304

Umweltvorschriften 256

UN Global Compact s. Global Compact

UN Principles for Responsible Investment
36, 1761., 180f., 183, 185

UN Sustainable Development Goals 43

Stichwortverzeichnis

uninformierte Stimmabgabe 428f., 434,
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- allgemein 4, 56,127

~ iSd §134a Abs.1 Nr.2 AkeG 6,24, 28,
294, 354ff., 368

verpflichtende Erhohung der Abgaben fiir
ESG-Stewardship 431f.

Verpuffen positiver Effekte 113ff.

Verrechtlichung von ESG-Belangen 46, 87

Verschwiegenheitspflicht 281f., 303 ff.

Versicherungen 4, 291.

verstandiger Anleger 3441f., 360

Verteilungsfragen 82

Verteilungsgerechtigkeit s. Verteilungs-
fragen

Vertrauensentzug 108, 2211., 398

Verwaltungsgebithr 62, 69, 78, 428

Verwaltungsrat 6, 411., 1581., 164, 166f.,
170, 173, 1861f., 260, 263

Verwaltungsratsmitglied 164, 166, 170,
173, 186

Verwisserung 208,258

Verweigerung der Entlastung s. Entlastung

vinkulierte Namensaktien 364

Voice 4, 382

Volkssouveranitit 122

Vonovia 264

Vorstand

— Abberufung s. Abberufung

- Bestellung s. Bestellung

- Eigenverantwortlichkeit als Grenze des
ESG-Stewardships 274{f.
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- Entlastung s. Entlastung

- Leitung der Aktiengesellschaft 274ff.

- Sorgfaltspflicht s. Sorgfaltspflicht

— Verglitung s. Vorstandsvergiitung

— Verschwiegenheitspflicht s. Verschwie-
genheitspflicht

— Vertrauensentzug s. Vertrauensentzug

Vorstandsvergiitung

— §134b Abs.1 Nr.1 AktG 359

— ESG-Ziele 90, 221f.,286

- rechtsokonomische Bewertung 90

— Uberwachungskompetenz des Auf-
sichtsrats 286

— wvariable 90

— Vergiitungsvotum der Hauptversamm-
lung s. Vergiitungsvotum der Hauptver-
sammlung

- Zulassigkeit der individuellen Kom-
munikation mit der Unternehmenslei-
tung 200

Vorzugsaktien 379

VW 90, s. auch Investorengruppe/ VW

Walker, David s. Walker Review
Walker Review 181.,s. auch Stewardship
wechselseitige Beteiligungen 54
Weisungen 200, 2741f., 284, 443
Weisungsfreiheit 274f., 2841., 443
Wertentwicklung des Aktienmarktes 73
Wettbewerb der Gesetzgeber 401
Wettbewerb institutioneller Investoren um
Anleger 78,422,440
Wettbewerbsbedingungen 113ff., 117, 127
Wettbewerbsdruck 115
Wettbewerbsmarkt 74, 118,297, 409
Wettbewerbsnachteil 114, 132, 137
Wettbewerbsrecht 11
Wettbewerbsvorteil 117
Who Cares Wins 39f.
Willensbildung 240f., 249, 336
wirtschaftliche Eigentiimer 18, 86
Wirtschaftskrise s. Finanzkrise
Wohlfahrt 51, 81, 86, 107
Wohlfahrtsverluste 86

Zara 1141

Zeithorizonte 92

Zentralgewalt als Entscheidungstriger 92

Zieldreieck 43, s. auch Nachhaltigkeit

Zielkonflikte s. Abwigungsentscheidungen

Zielkonzeption s. Formalziel der Aktien-
gesellschaft

Zingales, Luigi 330



536 Stichwortverzeichnis

Zufallsmehrheiten 420

Zurechnung von Stimmrechten 334{f., 339,
3411, s. auch acting in concert

Zustimmungsvorbehalt des Aufsichtsrats
2131, 2191.

Zweckentfremdung des Entlastungs-
beschlusses 405, s. auch Entlastung

zweitbeste Losung 133f.

zweite Aktionirsrechterichtlinie

- Einfluss auf das Investmentrecht 331

Formalziel der Aktiengesellschaft 294f.
Hintergrund der §§134aff. AktG 6,
31£,, 34ff.,, 353, 355, 357, 360, 363 ., 366
Konzept des ESG-Stewardships 368f.
rechtspolitische Diskussion 424f.
Verhiltnis zur delegierten RL (EU)
2021/1270 382

vorherige Entwicklungen auf EU-Ebene
22f.

zweitegesellschaftsrechtliche Richtlinie 306
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